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Forviantad islossning efter Complete-avtal till ICA Maxi Ostersund
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Med avtalet om en Agtira Complete till ICA Maxi Ostersund klart ser vi goda chanser for
islossning for Agtira med snabbare avtalsférhandlingar framéver. Med en stabil utrullning av
system under 2022 som sedan tar fart 2023 justerar vi motiverat virde till 14-18 (13-18) SEK per
aktie pa 18-24 man sikt, justerat for utspidningen vid en forvintad nyemission, samtidigt som
en hog aktivitet pa marknaden med bolagsvirderingar i miljardklassen internationellt ger stod

for en dn hogre omviarderingspotential.

Completeavtal med potentiellt ordervarde pa 38 MSEK

De linge pagéende diskussionerna med ICA Maxi Ostersund har antligen
avslutats och parterna dr overens om uppforandet av en Agtira Complete med
byggstart varen 2022. Potentiella ordervardet pa 38 MSEK ar vialkommet, men
vi menar att det storsta virdet i nyheten snarare ligger i att Agtira nu lyckats
fa till ett avtal med bade ICA Fastigheter (som &ger alla ICA:s byggnader) och
ICA Maxi Ostersund, vilket bor underlitta avsevart vid forhandlingar med nya
kunder. Avtalet innebdr att Agtira sjdlvt star anldggningen och saljer varor till
ICA i upp till fyra ar innan forviantat 6verlamnande, vilket bolaget inte har for
avsikt att gora i framtiden. Som ett resultat av den hogre dn vintade
kapitalbindningen tidigareldggs darfor tidpunkten for var forviantan pa den
forestdende nyemissionen.

Miljardvarderingar for bolag inom vertikalodling

Vertikalodling dr en marknad som véxer i ett rasande tempo dar Allied Market
Research raknar med att marknaden ska vixa med 22,9% CAGR till 24 miljarder
USD 2030. Enligt Bloomberg har New Jersey-baserade AeroFarms LLC, en av
jattarna inom vertikalodling i USA som fortfarande visar forlust, gatt samman
med Spring Valley Acquisition Corp i en SPAC-deal som varderar AeroFarms
till 1,2 miljarder USD. Aven Kentucky-baserade App Harvest gick till borsen i
februari via en SPAC med en virdering pa 1 miljard USD.

Teknik i toppklass ger stod for omvardering

Att Agtiras biobdddar kan odla en knepig gronsak som gurka, vilket fa visat sig
klara, tyder pa en teknik i toppklass. Dartill kan bolaget dven erbjuda sina
kunder ett slutet system for odling av bade protein och gronsaker, helt utan
miljofarliga utsldpp. Nu nér avtalet for Agtira Complete slutligen &r pa plats
och InStore-systemet i Sundsvall berdknas vara i drift i januari 2022 férvantar
vi oss att Agtira kan kapitalisera pa det stora intresse man erfarit och fa se en
ketchupeffekt i antal signerade avtal nar forhandlingar kan snabbas pa efter
Ostersundavtalet. Vi justerar det motiverade virdet till 14-18 (13-18) SEK per
aktie pa 18-24 manader sikt, da aktien stigit nagot sedan var senaste analys
vilket minskar utspddningseffekten vid en framtida nyemission. Samtidigt
noterar vi en dn hogre omvarderingspotential baserat pa den hoga aktiviteten
och de hoga virderingarna i sektorn internationellt.

MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Revenue 8 13 14 49 79
EBITDA -12 -19 -12 -8 -5
EBIT -14 -22 -15 -11 -8
EPS Adjusted -2,50 -3,18 -1,18 -0,73 -0,48
Sales Growth, % 123% 51% 8% 255% 62%
EBITDA Margin, % -142% -148% -86% -17% -6%
EBIT Margin, % -167% -170% -107% -24% -10%
EV/Sales - 10,5 3,1 2,1
EV/EBITDA - - -12,2 -17,9 -36,6
EV/EBIT - - -9,8 -13,2 -21,7
P/E - - -7,9 -12,8 -19,3

Kalla: Emergers
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Agtira i korthet

For 25 ar sedan insag Pecka Nygard vilka miljoproblem hans fiskodling i havet
forde med sig. Agtira, tidigare Peckas Naturodlingar, har sedan dess utvecklat
ett unikt akvaponiskt system och ar idag varldsledande inom omradet.
Anldggningen som bestar av en bassiang for uppfodning av sotvattensfisk ar
sammankopplad med biobaddar for gronsaksodling. Pa sa vis har man skapat
en sluten kretsloppsodling av bade protein och gronsaker fritt fran
antibiotika, hormoner och pesticider. Agtira dr idag verksamma inom
foodtechsektorn som ett forskning- och utvecklingsforetag.

Bolaget har fram till nyligen i forsta hand varit producent av fisk och
gronsaker producerade i sin egendgda anldggning i Harndsand till lokala
aktorer i framfor allt Vasternorrlands 1dn, men produkterna gar dven att hitta
i LIDL-butiker 6ver hela Sverige. Hosten 2020 beslot bolaget att skifta fokus
till att istéllet sélja systemldsningar i form av sina modulbaserade
akvaponiska anldggningar som bar namnet Agtira Complete, Greens och
InStore.

Agtiras Fiskodling

Kalla: Agtira

Agtiras akvaponi: ingen miljépaverkan

Agtiras vision ar att deras akvaponiska 16sning ska hjélpa livsmedelsindustrin
att stilla om. I deras akvaponiska system, som kan uppréttas i urbana miljoer,
kan man producera fisk och gronsaker i industriell skala, utan nagra som
helst bekdmpningsmedel, utslapp och med minimal vattentillforsel. Systemet
fungerar forenklat enligt féljande princip:

a) Bassdnger dar fiskar fods upp och véxer, foder tillfors fisken.

b) Det smutsiga, men niringsrika vattnet med godsel fran fiskarna fors
bort fran bassdngerna ner i grusbaddar dar gronsaker odlas.
Bakterier i gruset filtrerar och renar vattnet samtidigt som nédringen
fran godslet tas upp av gronsaksplantorna.

c¢) Detrenade vattnet aterfors till fisktanken.

Eftersom det &r ett slutet kretslopp kan man gora besparingar pa upp till 95 %
av vattenforbrukningen jaimfort med traditionell odling. Den bakterieflora
som existerar i de patenterade biobdddarna fungerar som ett immunforsvar
mot skadliga mikroorganismer och risken for externa infektioner blir dirmed
obefintlig.
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Pro gnos

Da bolaget ger sig ut pa obruten mark ar alla prognoser om leveranser
forknippade med hog osédkerhet. Bolaget sjdlvt har kommunicerat att man
idag har kapacitet for tre Complete- eller Greenssystem om aret, diremot
mojliggor InStore-systemens storlek en utrullning i hogre takt. Vi ser dven
vissa fragetecken med avseende pa langa ledtider och troghet i
investeringsbeslut hos kunder.

I var DCF har vi darfor prognostiserat en nagot forsiktig uppskalning i
forsaljningen av anldggningar och system, da det forsta systemet dnnu inte ar
pa plats och tiden det har tagit att genomféra forstudier och férhandlingar
har dragit ut pa tiden. Dessa forseningar bor inte vara aterkommande for
senare installationer.

Lénsamhet i de aterkommande intakterna

Med en relativt 14g marginal pa forsdljningen av anldggningar hianger mycket
pa att Agtira far flera system i drift sa att de aterkommande intdkterna kan
inkasseras. Det dr namligen dér tillrdckligt goda marginaler finns for att
bolaget ska bli 1onsamt. Eftersom det forsta systemet inte &r pa plats dn, och
den enda existerande aterkommande intdkten dr den som kommer fran
samarbetet med Gronsakshuset &dr det viktigt att betona hur kraftigt antal
sélda system paverkar det motiverade vardet i var modell.

Vi rdknar med ett negativt kassaflode 2021E-2023E. Hur snabbt bolaget lyckas
vixa de aterkommande intdkterna paverkar ocksa bolagets
finansieringsbehov. I vart basscenario kommer Agtira behova ta in ytterligare
pengar inom de narmsta tva aren for att finansiera den fortsatta utrullningen
och vi rdknar med positivt kassaflode fran 2024E.

Vardering och kénslighetsanalys

Med avseende pa att Agtiras vinster ligger ett antal ar bort i tiden lampar sig
en DCF-virdering. Med vinster pa EBITDA-niva fran 2024 och framat, 1aga
investeringsbehov och en diskonteringsranta pa 12% ger det oss ett
sammantaget motiverat virde pa 18 SEK per aktie.

DCF Key Assumptions

WACC 12%
Long-term EBITDA-margin 14%
Long-term CAPEX as share of sales 0%
Terminal Value EBITDA-multiple 10x
Total NPV, MSEK 288
NPV per share, SEK 17,8

Kalla: Emergers

Med beaktning tagen till den goda marginalen pa de aterkommande
intdkterna, och att ett avtal pd Complete- och Greenssystemen skrivs pa
minst tio ar ser vi grund for hoga varderingsmultiplar. En EV/Sales-multipel
2023 pa 3x och EV/EBITDA pa 20x ger stod for ett motiverat varde pa 14 SEK
per aktie. Sammantaget ser vi darfor stod for ett motiverat viarde pa aktien pa
14-18 SEK pa 18-24 manaders sikt.
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Agtira
Income Statement
MSEK 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 84 12,7 13,7 48,7 79,1 112,8
Operating Costs -20,4 -31,5 -25,6 -57,2 -83,6 -110,5
EBITDA -12,0 -18,8 -11,9 -85 -4,5 2,3
Depreciation -2,0 -2,8 -2,9 -3,0 -31 -3,2
Amortisation of Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -14,1 -21,6 -14,8 -11,5 -7,6 -0,8
Non-recurring ltems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Associated Companies 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Financial ltems -0,6 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result -14,7 -224 -14,8 -115 -7,6 -0,8
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -14,7 -224 -14.8 -115 -7,6 -0,8
Capital Expenditure

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Capital Expenditure, Absolute - - 6,0 1,1 1,1 1,1
As a Pct of Sales - - 437 2,2 14 1,0
Depreciation Multiple - - 2,1 0,4 0,3 0,3
Key Ratios
Share Price: SEK 9,30

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Share Price at 31 Dec - - 9,30 9,30 9,30 9,30
Number of Shares (Millions) 5,89 7,06 12,53 15,76 15,76 15,76
Market Cap - - 116,6 146,6 146,6 146,6
Enterprise Value - - 144,0 151,1 164,9 170,9
EPS (Reported) -2,50 -3,18 -1,18 -0,73 -0,48 -0,05
EPS (Adjusted) -2,50 -3,18 -1,18 -0,73 -0,48 -0,05
CEPS -2,50 -3,18 -1,18 -0,73 -0,48 -0,05
PICEPS - - na. na. na. na.
Book Value/Share 7,0 8,2 43 52 48 47
P/BV - - 22 18 20 2,0
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales - - 10,5 31 21 15
EV/EBITDA - - -12,2 -17,9 -36,6 734
EV/EBIT - - -9,8 -13,2 -21,7 -202,3
P/E (Adjusted) - - -7.9 -12.8 -19.3 -1734
Sales Growth, Y/Y (%) 122,6 50,6 81 254,6 62,5 42,6
EBIT Growth, Y/Y (%) 97,0 53,6 -31,6 -224 -33,7 -88,9
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) 39,8 27,2 -63,0 -383 -337 -88,9
EBITDA Margin (%) -142.3 -147,6 -86,3 -17,4 57 21
EBIT Margin (%) -166,5 -169,8 -107,4 -235 -9,6 -0,7
Return on Equity (%) 475 -452 -26,4 -16,8 -96 -11
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financial Position

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Interest-Bearing Net Debt 10 18 27 5 18 24
Net Debt/Equity 0,2 0,3 0,5 0,1 0,2 0,3
Equity Ratio 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
Net Debt/EBITDA -0,8 -1,0 -2,3 -0,5 -4,1 10,5

Source: Emergers, Company reports
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller p& Emergers webbplats emergers.se &r inte avsedd att vara finansiell rddgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den héar sidan. Bolaget har givits majlighet att paverka faktapastaenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller
uppmaning att investera i bolagen som det skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att
uppfyllas. Emergers kan ej héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell
radgivare infor alla investeringsbeslut. For fullstandiga villkor se emergers.se.
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